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Resumo

O artigo examina por meio da técnica da andlise de contetido, os itens de maior
evidencia¢do nos Relatorios da Administracdo das empresas participantes dos niveis de
governanca da Bovespa, classificados em obrigatérios pela Lei n° 6.404/76 ou
recomendados pela CVM através do Parecer de Orientagdo n° 15/87 (Grupo 1) e ndo
obrigatérios e nem recomendados de evidenciagdo neste relatdrio divulgados pelas
empresas pesquisadas (Grupo 2). A metodologia da pesquisa aplicada caracteriza-se como
descritiva, do tipo levantamento, com abordagem quali-quantitativa. Os resultados mostram
que as 58 companhias abertas brasileiras, participantes do nivel 1 e 2 de Governanga e Novo
Mercado da Bovespa, segundo o BDI n° 190/2005, independente do nivel de governanga,
apresentaram nos quatro primeiros itens do Grupo 1 maior numero de sentengas
evidenciadas, sendo na ordem negdcios sociais e principais fatos administrativos/descrigado
dos negocios, produtos e servigos; comentarios da conjuntura econdmica geral e
perspectivas e planos para o exercicio em curso e os vindouros; recursos humanos; e
investimentos realizados e a realizar/investimentos em controladas e coligadas. No Grupo
2, os itens responsabilidade social/Balanco social e governanca corporativa foram os mais
evidenciados em todos os niveis de governanga.
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Accountancy Disclosure: the most divulged items in
the company reports of the financial reports of
participating companies in Bovespa's levels of
governance

Abstract

Through content analysis, this article examines the most disclosed items in the
Company Reports of the Financial Reports of participating companies in Bovespa's levels
of governance, classified as obligatory by Law n° 6,404/76 or recommended by the CVM
through Guideline n° 15/87 (Group 1) as well as non-obligatory nor recommended items of
disclosure in this report by the companies researched (Group 2). The methodology used was
a descriptive survey type with a qualitative-quantitative approach. The results show that 58
public Brazilian companies, participants in levels 1 and 2 of governance and the new market
of Bovespa, according to BDI 90/2005, independent of the level of governance, showed the
highest number of disclosure sentences in the first four items of Group 1, being in the
following order: social business and main administrative facts/business description,
products and services; general economic conjuncture commentaries and perspectives and
plans for the current and following administrative years; human resources; and investments
made or to be made in controlled and linked companies. In Group 2, social
responsibility/Social balance and corporate governance were the most disclosed items in all
levels of governance.

Keywords: Disclosure. Content Analysis. Company Reports.
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1 Intfroducao

Devido a volatilidade e dinamismo do mercado de capitais em todo o
mundo, o processo de divulgagdo das informagdes sobre a gestdo, aos
usuarios externos, € fator preponderante para a sobrevivéncia das empresas.
Quantidade e qualidade maior na divulgagdo das informagdes contabeis, de
maneira oportuna e uniforme para todo o mercado, além de proporcionar
credibilidade aos gestores junto ao mercado de capitais, harmonizam
igualdade de direitos entre os acionistas.

Com relago ao desafio da Contabilidade em gerar informacdes de qualidade
e quantidade satisfatorias, Beuren (1998, p. 43) afirma que “o desafio maior
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da informagao € o de habilitar os gestores a alcangar os objetivos propostos
para a organizac¢do, por meio do uso eficiente dos recursos disponiveis.”
Sobre a crescente relagdo entre a informacao contabil e o mercado de capitais,
Gongalves e Ott (2002, p. 1) comentam que, a Contabilidade “vem enfrentando
importante desafio no sentido de cada vez mais fornecer estas informagdes
aos distintos usudrios de forma clara, diversificada, em maior quantidade e
com mais qualidade”.

Ponte e Oliveira (2004) destacam que as informacdes divulgadas nas
demonstragdes contabeis tradicionais parecem ndo mais atender as necessidades
dos usuarios, tornando-se indispensavel a evidenciacdo de informagdes
suplementares através das Notas Explicativas e do Relatdrio da Administragao.

As Notas Explicativas e o Relatorio da Administragdo sdo
componentes de divulgacdo obrigatorios de acordo com o § 4° do art. 176 e
inciso I do art. 133 da Lei n® 6.404/76. Dentre as informag¢des contabeis
exigidas pela Lei n® 6.404/76, Dalmacio e Paulo (2004, p. 2) ressaltam que
“apenas o Relatério da Administragdo e as Notas Explicativas permitem
uma maior evidenciagdo da situagdo social, da politica da empresa e a
possibilidade de inclusdo de alguns indicadores econdmico-financeiros”. O
Relatdrio da Administracdo possui linguagem menos técnica e

representa um necessario e importante complemento
as demonstragdes contabeis publicadas por uma
empresa, em termos de permitir o fornecimento de
dados e informagdes adicionais que sejam uteis aos
usuarios em seu julgamento e processo de tomada de
decisdes (FIPECAFI, 2000, p. 398).

A Bovespa, em dezembro de 2000, implantou o novo mercado ¢ os
niveis diferenciados de governanga corporativa, segmentos especiais. Aguiar,
Corrar ¢ Batistella (2004, p. 338) mencionam que “buscou-se por meio dessa
medida dar maior transparéncia ao mercado de capitais como forma de
atrair mais investidores e, por conseguinte, aumentar o volume de transacdes”.
A Comissdo de Valores Mobiliarios (2002) define a governancga corporativa
como conjunto de praticas com o proposito de otimizar o desempenho de
uma organizagdo, proteger todas as partes interessadas (investidores,
empregados ¢ credores) e facilitar o acesso ao capital. Envolve transparéncia,
equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de contas.
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Nesse sentido, o artigo tem como objetivo verificar, através da
técnica da analise de contetdo, os itens de maior evidenciagdo nos
Relatdérios da Administragdo das empresas participantes dos niveis de
governanga da Bovespa, classificados em obrigatdrios pela Lei n® 6.404/76
ou recomendados pela CVM através do Parecer de Orientagdo n°® 15/87
(Grupo 1) e nado obrigatorios e nem recomendados de evidenciagdo neste
relatorio divulgados pelas empresas pesquisadas (Grupo 2).

A pesquisa justifica-se por verificar o nivel de evidenciagdo do Relatdrio
da Administragdo das companhias abertas no Brasil, peca obrigatdria de
elaboragdo e divulgag¢do pela Contabilidade, nestas empresas. Assim, é
importante que as informagdes evidenciadas neste relatorio sejam relevantes,
transparentes e verdadeiras, para que acionistas e investidores possam
tomar decisdes preditivas, utilizando-o como suporte no processo decisorio.

2 Evidenciacao contabil

O termo evidenciagdo ¢ utilizado na Contabilidade de forma ampla.
Aquino e Santana (1992, p. 1) afirmam que “evidenciacdo significa divulgacdo
com clareza, divulgacdo em que se compreende de imediato o que esta sendo
comunicado.” A simples definicdo da palavra ndo é capaz de dar a amplitude
dessa palavra para a contabilidade.

Falcdo (1995) ressalta que a evidenciag¢do pode ser entendida como

o meio pelo qual os diversos usuarios das demons-
tragdes obtém conhecimento do atual estagio de uma
determinada empresa, tanto em termos de situacdo
patrimonial e financeira, como de lucratividade e
aplicagoes dos recursos disponiveis.

Para alcancar a transparéncia pleiteada com o disclosure, segundo
Dantas, Zendersky e Niyama (2004), a empresa deve divulgar informagdes
qualitativas e quantitativas que possibilitem aos usudrios formar uma
compreensdo das atividades desenvolvidas e dos seus riscos, cumprindo
aspectos de tempestividade, detalhamento e relevancia indispensaveis.

Em sua ampla acepgdo, conforme Vasconcelos e Viana (2002, p. 23), a
evidenciagdo “pressupde plenitude, equilibrio, justica e adequagdo, uma vez
que estes sdo atributos da informagao”. Acrescentam que, “a evidenciagdo
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¢ tdo-somente a face da informagao que o usudrio percebe”. Quinteiro (2004,
p. 1) afirma que, “a evidenciagdo de informagdes contabeis relevantes reduz a
assimetria de informagdes no mercado e, conseqiientemente, o risco de os
investidores cometerem erros em suas decisoes, aumentando a atracao de capitais.”
Oliveira (1998, p. 16) ressalta que “o conhecimento é fator primordial para
que se possa tomar alguma decisdo. Esse conhecimento se d4 através de
informagdes ¢ da forma pela qual elas sdo evidenciadas.”

Segundo Lanzana (2004), algumas empresas tém se envolvido em
atitudes de divulgag@o de informagdes com vistas em buscar diferenciagado
em relacdo as demais, particularmente para angariar maiores recursos dos
investidores, de serem avaliadas de forma mais adequada, além de manterem
relacionamento interessante com o mercado, especialmente no caso de
futuras emissodes de titulos. Isso refor¢a a importancia da transparéncia no
mercado de capitais. Procianoy e Rocha (2002, p. 1) explicitam que “as
decisdes de investimento sdo tomadas pelos investidores de acordo com a
quantidade e qualidade de informagdes a respeito das empresas disponiveis
a eles e ao mercado financeiro como um todo.” Para Teixeira, Fortunato e
Aquino (2004, p. 13), “esse processo de manter uma boa comunica¢do com
o mercado eleva a qualidade do mercado de capitais e o beneficio adquirido
seria sentido por todos os agentes da cadeia de informacdo.”

Wong e Ho (2003) ressaltam que a divulgacdo compulsoéria e a divulgagio
espontanea complementam-se em realcar o funcionamento total do mercado.
Gourlat (2003, p. 59) esclarece que “estariam as empresas pautando sua divulgagao
ndo somente pela legalidade, mas também por principios €ticos de transparéncia
e eqiiidade no atendimento as demandas dos diferentes usuarios da informago.”
O cumprimento destes principios é exigido das empresas que pretendem
aderir a governancga corporativa.

Sobre as varias formas de realizar a evidenciagdo contabil, Hendriksen
e Van Breda (1999, p. 524) e Tudicibus (2004, p. 126) citam algumas formas,
entre elas a “apresentacdo das demonstragdes contdbeis, a informagao entre
parénteses, as notas explicativas, os quadros e demonstrativos suplementares,
os comentarios do auditor ¢ o relatério da administragdo”.
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3 Relatério da Administracao

De acordo com Rodrigues, Silveira e Silveira (2004), o Relatorio da
Administracdo no Brasil € exigido pela Lei n° 6.404/76, Lei das Sociedades
Andnimas. No entanto, para as companhias abertas, a Comissio dos Valores
Mobilidrios (CVM) ¢ responsavel pela orientacdo dos procedimentos a
serem adotados na sua divulgagao.

Dentre o conjunto de informag¢des que deve ser divulgado na
prestacdo de contas das companhias abertas, previsto no art. 133 da Lei n°
6.404/76, esta o Relatorio da Administracdo. Conforme Tudicibus (2004, p.
128), “este relatorio engloba normalmente informagdes de cariter ndo
financeiro que afetam a operagdo da empresa”.

O Relatorio da Administragdo deve evidenciar um conjunto de informagdes
adicionais, visando complementar as demonstragdes contabeis de uma empresa,
para o processo de tomada de decisoes. Burlin et al. (2001, p. 5) explicam que
“o relatdrio da administragdo por apresentar-se de modo descritivo e nao de uma
forma técnica, como ocorre nos outros relatorios, possibilita o entendimento
para um maior numero de usuarios, pois tem um poder maior de comunicagdo”.

Por conta das caracteristicas apresentadas, o Relatério da Administragado
“deve ser um forte instrumento de comunicagdo entre a entidade, seus
acionistas e a comunidade na qual se insere, posto que sua adequada elaboragao
proporcionara tomadas de decisdes de melhor qualidade” (FIPECAFI,
2000, p. 399). Este relatdrio é exigido pela Lei n° 6.404/76 e recomendado
no Parecer de Orientagdo n° 15/87 da CVM.

3.1 Obrigatoriedade segundo a Lei n°® 6.404/76

No Brasil, de acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, o Relatério da Administragdo deve ser
publicado juntamente com as Demonstragdes Contabeis tradicionais do
encerramento do exercicio social, e precisa conter as seguintes
informacdes: aquisicdo de debéntures de sua propria emissao (art. 55, § 2°);
politica de reinvestimento de lucros e distribui¢do de dividendos constantes
de acordo de acionistas (art. 118, § 5°); negodcios sociais e principais fatos
administrativos ocorridos no exercicio (art. 133, inciso I); e relagdo dos
investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas evidenciando as
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modificagdes ocorridas durante o exercicio (art. 243).

Além da divulgacdo destas informagdes obrigatdrias minimas,
conforme a Lei n°® 6.404/76, a CVM manifestou-se acerca do Relatorio da
Administragdo através de orientacdo de carater facultativo.

3.2 Recomendacado segundo o Parecer de Orientacdo n° 15/87
da CVM

A Lein® 6.385, de 07 de dezembro de 1976, da competéncia a CVM
para estabelecer normas sobre o Relatério da Administragdo. Assim, a CVM
pronunciou-se através do Parecer de Orientagdo n° 15, de 28 de dezembro
de 1987, recomendando a divulgagdo de alguns itens neste relatdrio. A
CVM entende ser necessario complementar as informagdes minimas
determinadas pela Lei n°® 6.404/76. A titulo de recomendagio e exemplo, no
Parecer de Orientacdo n°® 15/87, apresenta uma relagdo dos itens que
também devem ser evidenciados no Relatorio da Administragao:

a) descricdo dos negocios, produtos e servigos — historico das vendas
fisicas dos ultimos dois anos e vendas em moeda de poder aquisitivo
da data do encerramento do exercicio social; é recomendavel
também a descri¢do e analise por segmento ou linha de produto,
quando relevantes para a sua compreensao e avalia¢do;

b) comentérios sobre a conjuntura econdmica geral — concorréncia
nos mercados, atos governamentais e outros fatores exdgenos
relevantes sobre o desempenho da companhia;

¢) recursos humanos — niimero de empregados no término dos dois tltimos
exercicios e turnover nos dois ultimos anos, segmentacio da mao-de-
obra segundo a localizag@o geografica, nivel educacional ou produto,
investimento em treinamento, fundos de seguridade e outros planos sociais;

d) investimentos — descri¢do dos principais investimentos realizados,
objetivo, montantes e origens dos recursos alocados;

e) pesquisa e desenvolvimento — descri¢ao sucinta dos projetos, recursos
alocados, montantes aplicados e situagdo dos projetos;

f) novos produtos e servigos — descri¢cdo de novos produtos, servigos
e expectativas a eles relativas;
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g) protecdo ao meio-ambiente — descri¢ao e objetivo dos investimentos
efetuados e montante aplicado;

h) reformulacdes administrativas — descrigdo das mudangas administrativas,
reorganizacdes societdrias e programas de racionalizacdo;

1) investimentos em controladas e coligadas — indicag@o dos investimentos
efetuados e objetivos pretendidos com as inversdes;

J) direitos dos acionistas ¢ dados de mercado — politicas relativas a distri-
buicdo de direitos, desdobramentos e grupamentos; valor patrimonial
por agdo, negociacdo e cotagdo das a¢des em Bolsa de Valores;

k) perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros — podera
ser divulgada a expectativa da administragdo quanto ao exercicio
corrente, baseada em premissas e fundamentos explicitamente
colocados, sendo que esta informagao ndo se confunde com projecdes
por ndo ser quantificada; e

1) em se tratando de companhias de participagdes, o relatorio deve
contemplar as informag¢des acima mencionadas, mesmo que de forma
mais sintética, relativas as empresas investidas.

No Parecer de Orientacdo n° 15/87, a CVM pronunciou-se pela primeira
vez de forma abrangente sobre o Relatério da Administracdo, recomendando
as companhias abertas a divulga¢do de alguns itens como forma de melhorar
a qualidade das informagdes dos administradores aos usudrios externos.

4 Método e procedimentos da pesquisa

O método aplicado consiste de pesquisa descritiva. Gil (1999, p. 70)
relata que “a pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou estabelecimento
de relagdes entre as variaveis”. Para a realizagdo da pesquisa descritiva
realizou-se um levantamento ou survey. Tripodi, Fellin ¢ Meyer (1981, p.
39) afirmam que “pesquisas que procuram descrever com exatidao algumas
caracteristicas de populacdes designadas sdo tipicamente representadas por
estudos de survey”.

No presente estudo, a populagdo compreende as 58 companhias abertas
participantes do nivel 1 (34) e do nivel 2 (9) de governanga corporativa e do
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novo mercado (15) da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), de acordo
com o Boletim Diario de Informacdes (BDI) da Bovespa n® 190/2005, de 04
de outubro de 2005 (www.bovespa.com.br). O pressuposto é de que as
empresas que fazem parte deste universo se comprometem, entre outras
praticas, com melhorias na prestagdo de informagdo ao mercado.

Do universo das 34 empresas listadas no nivel 1 de governanga da
Bovespa, 3 empresas foram excluidas, resultando 31 empresas, devido a
semelhangas no Relatorio da Administragdo entre empresas relacionadas. As
semelhancgas foram constadas entre as empresas Brasil Telecom Participacdes
e Brasil Telecom S.A., Gerdau S.A. ¢ Metaltrgica Gerdau S.A., Unibanco
Holdings S.A. e Unibanco - Unido de Bancos Brasileiros S.A.

A partir da analise dos Relatorios da Administragdo dessas empresas
referente ao exercicio findo em 31/12/2004, publicados na homepage da
Bovespa, classificou-se o contetido da evidenciagdo em dois grupos: obrigatdrios
e recomendados (Grupo 1) e outro ndo obrigatorios ¢ nem recomendados
(Grupo 2). Dentro de cada um desses grupos, itens especificos de
evidenciagdo foram elencados e classificados apos a leitura dos Relatorios
da Administra¢do das empresas, conforme demonstrado no Quadro 1.

Quadro 1: Descricio dos itens especificos de evidenciacdo dos grupos 1 e 2

GRUPO 1 GRUPO 2
OBRIGATORIOS E RECOMENDADOS | NAO OBRIGATORIOS ENEM RECOMENDADOS
ITEM| DESCRICAO ITEM DESCRICAO
1 [Debéntures de sua propria emissio 1 | Apresentagdo
2 | Politica de reinvestim. de lucros/ 2 | Responsabilidade social/
Distribuicdo de dividendos Balanco Social
3 | Fatos administ./Descri¢do dos negocios, | 3 [ Agradecimentos/
prod. e servicos Consideragdes Finais
4 | Conjuntura econdmica e perspectivas 4 | Premiagdes/Imagem da empresa
5 |Recursos humanos 5 [ Relacionamento com Auditores Independentes
6 |Investim. realizados e a realizar/ 6 | Governanga Corporativa
Investim. control. e colig.
7 |Pesquisa e desenvolvimento 7 | Fluxo de Caixa
8 |Novos produtos e servicos 8 | Demonstra¢do do Valor Adicionado (DVA)
9 | Protecdo ao meio ambiente 9 | Ativos Intangiveis
10 |Reformulag¢des administrativas
11 | Direitos dos acionistas e dados de mercad

Fonte: Lei n® 6.404/76; Parecer de Orientagdo da CVM n° 15/87; dados da pesquisa.
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Foram relacionados 11 itens obrigatdrios pela Lei n® 6.404/76 ou
recomendados pela CVM através do Parecer de Orientagdo n® 15/87 ¢ 9
itens ndo obrigatérios e nem recomendados de divulgagdo no Relatério da
Administragio.

Para andlise dos dados utilizou-se a técnica da andlise de conteudo
(content analysis). De acordo com Bardin (1979), trata-se de um conjunto
de técnicas de investigagdo que tem por finalidade a andlise das
comunicacdes. Freitas e Janissek (2000, p. 37) comentam que, a analise de
contetdo “¢é um método de observagdo indireto, ja que € a expressao verbal
ou escrita do respondente que sera observada.”

Neste trabalho escolheu-se como unidade de analise a utilizagdo de
sentencas para a codificagdo e quantificagdo da evidenciagdo. Para a
realizagdo da analise de conteudo procedeu-se a contagem de sentencas
relacionadas aos elementos de analise nos Relatorios da Administragdo, do
ano de 2004, das empresas listadas nos niveis 1 e 2 de governanc¢a corporativa
e novo mercado da Bovespa. Destaca-se que a analise de conteudo aplicada
inicia-se de forma qualitativa, por meio de leitura e interpretacdo das
mensagens dos textos, e prossegue-se de forma quantitativa, a partir da
codificagdo e quantificagdo (contagem da freqiiéncia) de cada item de
evidenciagdo observado.

5 Andlise dos dados

A analise dos dados foi realizada primeiramente de forma individual
para as empresas do novo mercado, dos niveis 2 e 1 de governanca. Depois
procedeu-se a analise conjunta das empresas, preservadas estas trés
classificagdes das empresas na Bovespa.

5.1 ltens de maior evidenciagcdo nas empresas do hovo mercado

Os itens de maior evidencia¢do no Relatorio da Administracdo, das
empresas listadas no novo mercado da Bovespa, relacionados aos itens
obrigatorios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados pela CVM através do
Parecer de Orientacdo n°® 15/87 (Grupo 1) e relacionados a outros itens ndo
obrigatdrios e nem recomendados (Grupo 2), sdo apresentados na seqiiéncia.
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a) Itens obrigatdrios pela Lei n°® 6.404/76 ou recomendados pela
CVM através do P.O. n°® 15/87

Na Tabela 1 apresentam-se os itens de maior evidenciagdo dentre os
itens obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM através
do P.O. n° 15/87 nas empresas participantes do novo mercado da Bovespa.

Tabela 1: Itens de maior evidenciacdo dentre os itens obrigatorios ou
recomendados nas empresas do novo mercado

ITEM EVIDENCIADO
1/2|3|4a[5]|6[7]8]9][10]11

FMPRESAS TOTAL
Cia. de Concessoes Rodovidnias — CCR 0 3 34 ¥ 1 2 0 1] 0 1] 3 51
Cla. de Saneamenio Bdsico do Lstado de SP ] 4 |2l o [ 39 )32 ] 6 8 17 10|12 230
CTFT.Fnergia S.A, 1] 4 223 | 24 24 25 4 1] 22 1] ] 343
Cyrela Bragl Realty S.A. Empreend. ¢ Particip. 0 1] 34 4 1] ] 0 1] 0 1] 0 38
Diagmosticos da Amecrca S.A. (DASA) 0 i) 15 7 I3 3 2 2 3 i) 17 77
LDP — Inergias do Brasil S.A. 0 0 |00 6l 4 & 0 |20 5 1 207
Grendene S.A. 0 11 T 4 K B 1] 9 21 1] 9 144
Light Scrvigos de Elelrcidade S.A. 0 0 151 23 | 3 1 4 ] 12 1] T 136
Localisa Rent a Car S.A. 0 0 50 0 15 ] 19 0 0 0 18 1] 102
Tojas Renner 8.A, 1] 1] 13 5 4 1 0 1] ] 1] [} 23
Natura Cosméticos S A 1] 3 31 4] 2 7 4 2 7 {1 1] (]
Obrascon Huarle Lain Brasil S.A. (OHL Brasil) | 0 2 4 | 16 L] [ 1] ] 2 1 0 11%
Porto Seguro S.A. o | 2 1|8 ]4]l3lo0ol3lololo 58
Renar Magiis §.A, ] 0 16 | 19 2 2 0 0 8 0 [:] 53
Submarino S.A . 1] ] 62 3 25 3 1] ] 0 11 3 110
TOTAL 0 29 |1162) 189 [ 175 | 124 [ 20 | 24 | 114 | 34 | 76 1947

Fonte: elaborado pelos autores.

Entre os 11 itens relacionados no grupo obrigatorios ou recomendados
(Grupo 1) de evidenciagdo, as empresas do novo mercado da Bovespa
apresentam acentuada evidenciag@o relacionada ao item negdcios sociais e
principais fatos administrativos/descri¢do dos negocios produtos (item 3),
representando 59,68% do total. Na seqiiéncia, destacam-se os itens
comentarios da conjuntura econdmica e perspectivas para o exercicio em
curso e os vindouros (item 4), recursos humanos (item 5), investimentos
realizados e a realizar/investimentos em controladas e coligadas (item 6),
protecdo ao meio ambiente (item 9) e direitos dos acionistas e dados de
mercado (item 11), com 9,71%; 8,99%; 6,37%; 5,86% ¢ 3,90%,
respectivamente.

Verifica-se que os itens politica de reinvestimento de lucros/
distribuicdo de dividendos (item 2), pesquisa e desenvolvimento (item 7),
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novos produtos e servigos (item 8) ¢ reformulagdes administrativas (item
10) s@o pouco evidenciados entre as empresas do novo mercado, repre-
sentando, no conjunto, 5,50% da evidencia¢do no grupo obrigatorios ou
recomendados (Grupo 1). O item 1, debéntures de sua propria emissao, nao
foi evidenciado por nenhuma empresa deste segmento.

Somente o item 3, negocios sociais € principais fatos
administrativos/ descri¢do dos negdcios produtos, foi evidenciado por
todas as empresas. Nos demais itens ndo ha unanimidade de evidenciagao.
Das 15 empresas do novo mercado, apenas 7 evidenciaram sobre politica
de reinvestimento de lucros/distribuicdo de dividendos (item 2), 5
empresas sobre os itens 7 e 8, e 4 empresas sobre reformulagdes
administrativas (item 10).

Embora as empresas que mais evidenciaram sobre itens obrigatdrios
ou recomendados, isto ¢, as empresas CPFL Energia S.A. e EDP -
Energias do Brasil S.A., tenham evidenciado 65,02% e 67,34% do total
relacionado a negdcios sociais e principais fatos administrativos/descri¢ao
dos negdcios produtos (item 3), percebe-se que ndo ha padronizagdo na
ocorréncia dos 11 itens de evidenciagdo entre as empresas do novo
mercado.

b) Outros itens ndo obrigatorios e nem recomendados

Na Tabela 2 apresenta-se os itens de maior evidenciagido dentre os itens
nao obrigatorios pela Lei n° 6.404/76 e nem recomendados pela CVM através
do Parecer de Orientagdo n° 15/87 nas empresas participantes do novo mercado
da Bovespa.
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Tabela 2: Itens de maior evidenciacio dentre os itens nio obrigatérios e
nem recomendados nas empresas do novo mercado

ITEM EVIDENCIADO

1/2[3[4|5][6]7]|8]09
FMPRFS AS TOTAL
Cia., de Concessocs Rodovianas — CCR 2 49 3 1] 1] 0 1] 0 () 54
Cia. de Saneamento Basico do Ustado de 5P 3 69 0 2 4 3 0 1] 0 81
CTFT. Fnergia S.A, K] 28 7 il 4 I8 1] 0 ] 80
Cyrela Brazl Realty S.A . Empreend. ¢ Particip. 0 0 0 0 | 0 0 0 1) 1
Diagnosticos da América S.A. (DASA) 1 0 0 0 3 0 0 0 0 4
LDP — Lnergias do Brasil S.A. 3 26 1] 7 1 1] 1] 0 0 37
Grendene S.A. 3 2 0 | 4 8 3 0 0 25
Light Servigos de Eletncidade S.A. 4 56 5] 0 2 0 ] 0 1 [
Localien Rent a Car S.A. 1 0 1 5 3 5 0 1] 0 15
Lojas Renner S8.A, [N 0 3 [N | 0 1] [}] [N 4
Mutura Cosmélticos SA . 8 20 0 1] 1] 0 () 0 () 28
Obrascon Luarte Lain Brasil S.A. (OLIL Beasil) | 12 1 i} i} 0 i} 0 i} 13
Porlo Segum S.A, 1 3] 2 0 1 2 ] [1] 0 12
Renar Macgis 5.A. | 0 I 0 0 0 1] 0 0 2
Submunno S.A. 3 1] 0 L] 3 0 0 0 1
TOTAL 35 |208(24 |35(27 36| 5 0 0 430

Fonte: elaborado pelos autores.

Nas empresas do novo mercado da Bovespa, entre os 9 itens rela-
cionados no grupo ndo obrigatorios € nem recomendados (Grupo 2) de
evidenciagdo, o item responsabilidade social/balango social (item 2), com
62,33% do total, ¢ o que apresenta maior evidenciagdo. Os itens governanga
corporativa (item 6), apresentacdo (item 1), premiagdes/imagem da empresa
(item 4), relacionamento com auditores independentes (item 5),
agradecimentos/consideragdes finais (item 3) e fluxo de caixa (item 7),
representam 8,37%, 8,14%; 8,14%; 6,28%, 5,58% ¢ 1,16%, respectivamente,
da evidenciagdo de itens nao obrigatorios e nem recomendados.

Verifica-se que os itens Demonstragdo do Valor Adicionado (item 8)
e ativos intangiveis (item 9) ndo foram evidenciados pelas empresas do
novo mercado, € que apenas a empresa Grendene S.A. evidenciou sobre o
item fluxo de caixa (item 7). Nota-se ainda que entre os 9 itens elencados
neste grupo, ndo existe nenhum que foi evidenciado por todas as empresas,
porém as 15 empresas listadas no novo mercado da Bovespa evidenciaram
sobre pelo menos 1 item ndo obrigatdrio e nem recomendado.
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5.2 ltens de maior evidenciacdo nas empresas do nivel 2 de
governanga

Apresenta-se a seguir os itens de maior evidenciagdo no Relatério da
Administragdo, das empresas listadas no nivel 2 de governanca da Bovespa,
relacionados aos itens obrigatérios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados
pela CVM através do Parecer de Orientagdo n° 15/87 e relacionados a
outros itens ndo obrigatérios € nem recomendados.

a) Itens obrigatorios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados pela CVM
através do P.O. n° 15/87

Na Tabela 3 apresentam-se os itens de maior evidenciagdo dentre os
itens obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM através
do P.O. n°® 15/87 nas empresas participantes do nivel 2 de governanga da
Bovespa.

Tabela 3: Itens de maior evidenciacido dentre os itens obrigatorios ou
recomendados nas empresas do nivel 2 de governanca

TTEM FNIDENCTATV)
1[2]3[4[5[6[7[8]9 1]

EMPRESAS TOTAL
ALL — América Lating Logistica S.A. 0 0 75 3 0 9 (] 0 (] 2 1 90
Centrais Flétricas de Santa Catarina §.A [1] 4 | 127 | 35 | 25 3 0 4 14 | 12 227
Eletropaulo Metropolituna Eletricidade de SP ] 0 139 ] 5 13 15 7 4 4 0 6 193
Liernil S.A. 0 1 18 | I3 0 1 0 0 0 0 4 37
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 0 6 |49 | 9 4 3 i] w0 0 13 94
Marcopolo S.A. 1] 4 4 66 19 2 1] 20 4 1] 4 203
Net Servigos de Comunicacio 8.A. ] 0 63 ] 13 2 1] 9 1] 4 8 99
Suzano Pelroguiinica S.A. 0 3 68 | dl 0 0 (] 0 2 0 12 116
TAMS.AL il 2 191 1 b 42 30 1] 1] {1} ik
TOTAL 0 20 Isiafas2zlroz) 771 40 43 [ 141 30| 64 1386

Fonte: elaborado pelos autores.

Entre os 11 itens relacionados no grupo obrigatérios ou
recomendados (Grupo 1) de evidenciagdo, as empresas listadas no nivel 2
de governanca da Bovespa apresentam maior evidenciag@o relacionada ao
item negocios sociais e principais fatos administrativos/descri¢do dos
negbdcios produtos (item 3), representando 58,73%. Na seqiiéncia,
destacam-se os itens comentdrios da conjuntura economica € perspectivas
para o exercicio em curso e os vindouros (item 4), recursos humanos (item
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5), investimentos realizados e a realizar/investimentos em controladas e
coligadas (item 6) e novos produtos e servicos (item 8), com 13,13%,
7,36%; 5,56%; 4,62% e 3,10%, respectivamente.

Verifica-se que os itens pesquisa e desenvolvimento (item 7),
reformulagdes administrativas (item 10), politica de reinvestimento de
lucros/distribuicdo de dividendos (item 2) e prote¢do ao meio ambiente
(item 9) sdo pouco evidenciados entre as empresas do nivel 2 de governanga
da Bovespa, representando, no conjunto, 7,50% da evidenciagdo no grupo
obrigatdrios ou recomendados (Grupo 1). O item 1, debéntures de sua
propria emissdo, ndo foi evidenciado por nenhuma empresa deste segmento
da Bovespa.

Os itens negocios sociais e principais fatos administrativos/descri¢ao
dos negdcios produtos (item 3) e direitos dos acionistas e dados de mercado
(item 11) foram os tnicos a serem evidenciados por todas as empresas. Nos
demais itens ndo ha unanimidade de evidenciagdo. Menos de 50,00% das
empresas evidenciaram sobre os itens pesquisa e desenvolvimento (item 7),
novos produtos e servicos (item &), protecdo ao meio ambiente (item 9) e
reformulagdes administrativas (item 10).

Mesmo que as empresas que mais evidenciaram sobre itens
obrigatdrios ou recomendados, isto €, as empresas TAM S.A. e Centrais
Elétricas de Santa Catarina S.A. (CELESC), tenham evidenciado 60,25% e
55,95% do total relacionado a negocios sociais e principais fatos
administrativos/descricdo dos negdcios produtos (item 3), ndo ha
padronizacdo na ocorréncia dos 11 itens de evidenciagdo entre as empresas
pertencentes ao nivel 2 de governanga da Bovespa.

b) Outros itens ndo obrigatorios e nem recomendados

Na Tabela 4 apresentam-se os itens de maior evidenciagdo dentre os
itens ndo obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 e nem recomendados pela CVM
através do Parecer de Orientacdo n°® 15/87 nas empresas participantes do
nivel 2 de governanga da Bovespa.
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Tabela 4: Itens de maior evidenciacido dentre os itens nio obrigatorios e
nem recomendados nas empresas do nivel 2 de governanca

TTFEM EVIDENCTATIO
1]2[3]a[s5[e[7[8]09
EMPRES AR TOTAL
ALL — Ankrica Lating Logisiica S.A. 3 0 0 0 0 1 0 0 0 4
Centrais Flétricas de Santa Catarina S.A 2 9] 2 3 | 0 1 0 76
Elctropauls Metropolitana Eletricidade de SP 0 17 1 0 (1 11 1] 3 12 44
Liemit S.A. 1 0 1 3 2 11 0 0 0 18
GolLinhas Aéreas lnlelisentes S.A, I A e 1 6 0l ojuw 31
Marcopolo 8.A. 0 4 2 f 3 1410 5 4 ki ]
Net Servigos de Comunicagio S.A. 2 7 5 0 5 18 1] 0 1 37
Suzano Pelroguimica S.A. 1 b 1] 0 2 5 1] 1} 1] 16
TAM S.A. 4 35 | 14 0 13 0 0 0 87
TOTAL 16 [167[ 14 |28 [ 14 [87 | 0 | 9 | 16 351

Fonte: elaborado pelos autores.

Nas empresas do nivel 2 de governanca da Bovespa, entre os 9 itens
relacionados no grupo ndo obrigatorios e nem recomendados (Grupo 2), o
item responsabilidade social/balango social (item 2), representando
aproximadamente 50,00% do total, e o item governanga corporativa (item
6), com 24,79%, apresentam os maiores niveis de evidenciagdo.Com menos
representatividade aparecem os itens premiagdes/imagem da empresa (item
4), com 7,98%, apresentagdo (item 1) e ativos intangiveis (item 9), ambos
com 4,56%, agradecimentos/consideracgdes finais (item 3) e relacionamento
com auditores independentes (item 5), ambos com 3,99%, e Demonstracio
do Valor Adicionado (item 8), com 2,56%.

Verifica-se que nenhuma empresa do nivel 2 de governanca evidenciou
sobre o item fluxo de caixa (item 7) e que os itens Demonstracdo do Valor
Adicionado (item 8) e ativos intangiveis (item 9), apesar de serem evidenciados,
s6 foram alvo de publicagdo em 3 e 2 empresas, respectivamente. Nota-se ainda
que o item governanca corporativa (item 6) foi o inico a ser evidenciado por
todas as empresas e que das 9 empresas listadas no nivel 2 de governanga, todas
evidenciaram pelo menos 2 itens listados no grupo nio obrigatdrios € nem
recomendados.

5.3 ltens de maior evidenciacao nas empresas do nivel 1 de govemancga

Apresenta-se a seguir os itens de maior evidenciagdo no Relatério da
Administragdo, das empresas listadas no nivel 1 de governanga da Bovespa,
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relacionados aos itens obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados
pela CVM através do Parecer de Orientagdo n° 15/87 e relacionados a
outros itens ndo obrigatorios e nem recomendados.

a) Itens obrigatérios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados pela CVM
através do P.O. n° 15/87

Na Tabela 5 apresentam-se os itens de maior evidenciagdo dentre os itens
obrigatdrios pela Lei n® 6.404/76 ou recomendados pela CVM através do
P.O. n° 15/87 nas empresas participantes do nivel 1 de governanga da Bovespa.

Tabela 5: Itens de maior evidenciacido dentre os itens obrigatorios ou
recomendados nas empresas do nivel 1 de governanca

ITEM EVIDENCIADQ

1]2]3]als]e][7]8]e]10]n
EMPRESAS TOTAL
Aracmz Celulose 5.4, 1] 7 e | 1 12 4 7 1] 12 1] 4 165
Banco Bradesco S.A. 0 0 Jiss| 7 2 0 0 10 2 1] 11 240
Banco lad Holding Vinanceira S.A. i 0 27|10 | 3 4 0 0 0 0 3 47
Rradespar S.A. 2 il 1] I 3 1} 1] 1] 1] 27 106
Brasil Telecom Particip./Brasil Teleccom S.A 0 3 o285 | 31 7t 9 S0 | 35 0 1] # M7
Braskem S A, 0 3 133 15 16 [i] 1] 16 7 i kd 208
Cia. Brasileira de Distribuigio 0 0 |46 | 8 | 4| 4 0 0 11 0 1] 03
Cia. de Fiacio e Tecidos Cedro e Cachoeira il 1 20w | 4 2 0 0 7 0 0 45
Cia. de Transm. de Encrgia Elétnea Paulista 0 1] 67 0 9 T 9 1] 32 1] 3 129
Cia, Lnergética de Minas Gerais Cemig ] 15 | 16| 46 | 19 | 28 | 10 | 0 | 38 | 7 g 287
Cia. Hering 1] 1] 23 B 4 3 0 1] 1 1] 1] 39
Cia. Vale do Rio Doce ] 4 149 4 i} 15 0 i} 4 i} 12 02
Confab lndusidal 5.4, ] 0 | 53 3] 6 2 0 0 0 0 1] 4
Duratex S.A, 1] 3 27 4 2 0 I 3 1] 3 46
Fras-le S.A. 1] 3 41 15 1] 3 1] 4 4] 0 1 72
(erdau S A /Metalingiea Gerdau S.A 0 7 74 i) 9 31 0 1] 12 | 15 158
liadsa — lovestimentos llad 5.4, 0 0 ]9 | 1415 9 0 i] [ i] 0 126
Klahin S.A. 1] 5 i) 11 8 12 0 1] 1 1] # 10
Mangels Industrial 8.A. 0 ] 22 12 3 2 1] ] 110 ] 2 51
Perdigdo S.A. 0 2 65|40 9 0 2 0 0 [ 08
Randon S.A . Tmplementos e Participacdes ] 6 |07 | § 0 12 7 0 6 0 5 148
Ripasa 8.A. Celulose ¢ Papel 0 3 19 0 1] 4 ] 1] 0 7 4 37
RossiBesidencial 5.4, 0 0 J2 ] 0 o 0 2 4 0 i 29
Sadia S.A. ] 3 166 | 16 ] 0 5 0 0 0 0 |12 102
S.A. Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor ] | 8§ 13 ] 2 0 i} 7 0 0 0 3
Sido Paulo Alpargatas S.A. 0 1] 72 4 10 2 1 9 0 1] T 105
Suzano Bahia Sul Papele Celulose S.A, 1] I J120) 22 | 14 8 2 0 1l 4 h] 187
Unibanco §.A /Unibanco Holdings §.A o | o Jws| 14|17 3 o Lo lo |77 166
Unipar — Umiio de ndistnas Petroguinmeas 0 3 36 i) i 29 0 1] 0 i 4 98
Volomantim Celulose ¢ Papel S.A. i 2 a8 0 L 0 0 0 3 7 71
Weg S.A, 1] 4 200 3 7 & 2 1] i 1] f 48
TOTAL 3 TR | 2300 | 355 | 275 | 125 | BB vl 168 40 192 3815
Fonte: elaborado pelos autores.
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Entre os 11 itens relacionados no grupo obrigatorios ou recomendados
(Grupo 1) de evidenciag@o, as empresas do nivel 1 de governanga da
Bovespa apresentam acentuada evidenciagdo relacionada ao item negocios
sociais e principais fatos administrativos/descricdo dos negdcios produtos
(item 3), representando 60,29%. Na seqiiéncia, destacam-se os itens
comentarios da conjuntura econdmica e perspectivas para o exercicio em
curso e os vindouros (item 4), recursos humanos (item 5), investimentos
realizados e a realizar/investimentos em controladas e coligadas (item 6),
direitos dos acionistas e dados de mercado (item 11) e protegdo ao meio
ambiente (item 9), com 9,31%, 7,21%; 5,90%; 5,03% e 4,40%, respectivamente.

Verifica-se que os itens novos produtos e servigos (item 8), pesquisa
e desenvolvimento (item 7), politica de reinvestimento de
lucros/distribui¢do de dividendos (item 2) e reformulagdes administrativas
(item 10) sdo pouco evidenciados entre as empresas do nivel 1 de
governanga da Bovespa, representando, no conjunto, menos de 8,00% da
evidenciagdo no grupo obrigatorios ou recomendados (Grupo 1). O item 1,
debéntures de sua prdpria emissdo, foi evidenciado apenas pela empresa
Bradespar S.A.

O item negocios sociais e principais fatos administrativos/descri¢ao
dos negodcios produtos (item 3) foi o Gnico a ser evidenciado por todas as
empresas. Entretanto, o item reformula¢des administrativas (item 10) foi
evidenciado por apenas 6 empresas, o item pesquisa e desenvolvimento
(item 7) por 8 empresas € o item novos produtos e servigos (item 8) por 9
empresas das 31 pertencentes ao nivel 1 de governanga da Bovespa.
Percebe-se que ndo ha uma padronizacido evidente na ocorréncia dos 11
itens de evidenciacdo obrigatoria ou recomendada entre as empresas
pertencentes a este nivel de governanga corporativa da Bovespa.

b) Outros itens ndo obrigatorios e nem recomendados

Na Tabela 6 apresentam-se os itens de maior evidenciagdo dentre os
itens ndo obrigatorios pela Lei n® 6.404/76 e nem recomendados pela CVM
através do Parecer de Orientagdo n° 15/87 nas empresas participantes do
nivel 1 de governanca da Bovespa.
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Tabela 6: Itens de maior evidenciacio dentre os itens nio obrigatdrios e
nem recomendados nas empresas do nivel 1 de governanca

ITEM EVIDENCIADO
1]2[3]4][5]6[7][8]09

EMPRESAS TOTAL
Aracmz Celilose S.A. 0 60 0 0 5 0 0 0 21
Bunco Bradesco S.A. 1 32 0 4 15 15 ( 0 0 [
Hanco lad Uolding Vinanceira S.A. 2 7 3 0| 4 0 0 0 57
HBradespar S.A, 3 0 [i] 0 3 # 0 0 0 0
Brusil Telecom Particip /Brasil Telecom 8.A 2 59 0 [t} ] 25 ] 2 0 BY
Bruskem S.A. 3 11 1 0 3 5 1] 0 0 23
Cia. Brasileira de Distribui¢ao 0 44 2 1 3 H 1] [i] 0 [x]
Cia. de Fiacdo e Tecidos Cedmo e Cachoeira 0 9 4 0 2 5 0 0 0 pdl]
Cia. de Transm. de Encrgia Eléinica Paulista 1 Ell | [t} 1 4 ] ] 0 38
Cia. Fnergética de Minas Gerais Cernig 3 26 2 1 5 24 1] 2 0 63
Cia. Hering | 0 | | 2 0 0 0 0 5
Cia. Vale do Rio Doce 0 8 0 0 0 5 1] 0 0 13
Confab Indusital 3.A. 1 9 0 0 1 0 0 0 0 11
Duratex S.A. 0 3 1 2 | # 0 2 0 19
Fras-le S.A. 4 3 2 I 3 4 0 0 0 17
CGerdau S A Metalirgica Gerdau $.A 0 3 4 0 2 28 1] 4 0 41
liansa — Invesiunenios lial 5.4, 2 19 2 2 4 1 1] 0 0 30
Klahin 8.A. | I | 0 I 4 0 0 0 18
Mangels Industral S.A. 1 3 2 0 3 | ] 0 0 10
Perdigiio 5.A. 0 5 5 3 0 3 0 2 2 20
Randon S.A . Tmplementos e Participacies 9 b 2 7 4 5 0 0 0 35
Ripasa 5.A. Celulose ¢ Papel 1 2 0 1 0 0 ] 1 0 5
RossiResidencial S.A, 0 0 0 0 0 1 o 0 0 1
Sadia 8.A. 2 0 1 0 3 0 0 0 6
S.A. Fabrica de Mrodutos Alimenticios Vigor | 0 | 0 2 0 0 0 4
Sio Paulo Alpargatas 8.A. 1 il 0 3 0 5 ] 0 0 15
Suzano Bahia Sul Papele Celulose S.A. 0 12510 0 6 117 ] 0 10 0 48
Unibanco 8.A TInihanco Holdings §.A 3 13 2 5 B 12 0 0 0 40
Unipar — Unido de Indishas Pelroguinicas 1 1] 1 0 | 0 ( 0 0 3
Volomntim Celulose ¢ Papel S.A. 4 0 2 0 3 0 0 [i] 0 2
Weo S.A., | 3 | 2 2 7 1] 1 0 17
TOTAL 48 | 363 | 47 33| 17| w3 0 14 1 ¥17

Fonte: elaborado pelos autores.

Nas empresas do nivel 1 de governanga, entre os 9 itens relacionados
no grupo ndo obrigatdrios e nem recomendados (grupo 2) de evidenciagdo,
o item responsabilidade social/balanco social (item 2), representando
43,89%, do total e o item governanga corporativa (item 6), com 24,55%,
apresentam maior evidenciacdo. Com menos representatividade aparecem
os itens relacionamento com auditores independentes (item 5), com
14,15%, apresentagdo (item 1), com 5,80%, agradecimentos/consideracdes
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finais (item 3), com 5,68%, premia¢des/imagem da empresa (item 4), com
3,99%, e com menos de 1,00% o item ativos intangiveis (item 9).

Verifica-se que o item fluxo de caixa (item 7) ndo foi evidenciado por
nenhuma empresa deste segmento da Bovespa, e que o item ativos
intangiveis (item 9) foi evidenciado apenas pela empresa Perdigdo S.A.
Nota-se ainda que ndo ha nenhum item referente ao grupo nao obrigatérios
e nem recomendados que tenha sido evidenciado por todas as empresas
listadas no nivel 1 de governanca da Bovespa.

5.4 ltens de maior evidenciacdo nas empresas pesquisadas

Apresenta-se a seguir os itens de maior evidenciagdo no Relatorio da
Administragdo, das empresas participantes do novo mercado e dos niveis 1
e 2 de governanga da Bovespa, relacionados aos itens obrigatorios pela Lei
n°® 6.404/76 ou recomendados pela CVM através do Parecer de Orientagdo
n° 15/87 e relacionados a outros itens ndo obrigatdrios € nem recomendados.

a) Itens obrigatorios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados pela CVM
através do P.O. n° 15/87

A Tabela 7 apresenta os itens de maior evidenciacdo dentre os itens
obrigatdrios pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados pela CVM através do
P.O. n° 15/87 nas empresas pesquisadas participantes dos niveis
diferenciados de governanca da Bovespa.

Tabela 7: Itens de maior evidenciacido dentre os itens obrigatorios
ou recomendados nas empresas pesquisadas

TTFEM
EMPRESAS 1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 | TOTAL
Novo mercado 0 20 | 1162 ) 189 | 175 [ 124 | 20 24 | 114 | 34 76 | 1947
Nivel | de govemanca 3 TR | 2300 [ 355 | 275 | 225 | 88 91 168 | 40 192 | 3815
Nivel 2 de govemanca 0 20 | BI4 ) 182 ] 102 [ 77 40 43 14 30 64 1386
TOTAL 3 127 |4276| 726 | 552 | 426 | 148 | 158 | 296 | 104 | 332 | 7148

Fonte: elaborado pelos autores.

Das 7.148 sentencas evidenciadas pelas empresas pesquisadas
participantes dos niveis diferenciados de governancga da Bovespa, os 3 itens
de maior evidenciagdo sdo relacionados a negocios sociais e principais fatos
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administrativos/descri¢cdo dos negdcios, produtos e servigos (item 3), com
4.276 sentengas ou 59,82%; comentarios da conjuntura econdmica geral e
perspectivas e planos para o exercicio em curso ¢ os vindouros (item 4),
com 726 sentengas ou 10,16%; e o item 5, recursos humanos, com 552
sentencas ou 7,72%.

Itens como politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de
dividendos (item 2), pesquisa e desenvolvimento (item 7), novos produtos
e servicos (item 8) e direitos dos acionistas e dados de mercado (item 10),
em conjunto, representam menos de 8,00% do total de sentencas
evidenciadas pelas empresas pesquisadas. Ressalta-se a pouca evidenciacdo
do item 1, debéntures de sua propria emissdo, com 0,04% do total.

Verifica-se no grupo obrigatorios ou recomendados (Grupo 1) que
todas as empresas, independente dos niveis de governanca, apresentam os
quatro primeiros itens com maior nimero de sentengas evidenciadas, sendo
em primeiro lugar o item negocios sociais e principais fatos administrativos/
descricdo dos negocios, produtos e servigos (item 3), em segundo,
comentarios da conjuntura econdmica geral e perspectivas e planos para o
exercicio em curso ¢ os vindouros (item 4), em terceiro, recursos humanos
(item 5), e em quarto lugar, investimentos realizados e a realizar/investimentos
em controladas e coligadas (item 6).

b) Outros itens ndo obrigatorios e nem recomendados

A Tabela 8 apresenta os itens de maior evidenciagdo dentre os ndo
obrigatdrios pela Lei n® 6.404/76 ¢ nem recomendados pela CVM através
do Parecer de Orientag@o n° 15/87, nas empresas pesquisadas participantes
dos niveis diferenciados de governancga da Bovespa.

Tabela 8: Itens de maior evidenciacido dentre os itens nio obrigatorios
ou nio recomendados nas empresas pesquisadas

ITEM

EMPRES AS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 |TOTAL
Novo mercado 35 268 24 35 27 36 5 0 0 430
Nivel I de governanca | 48 | 363 | 47 33 117 | 203 0 14 2 827
Nivel 2 de govemanga 16 167 14 28 14 87 0 9 16 351
TOTAL 99 | 798 | 85 96 | 158 | 326 5 23 18 1608
Fonte: elaborado pelos autores.
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Das 1.608 sentencas evidenciadas pelas empresas pesquisadas
participantes dos niveis diferenciados de governanca da Bovespa, os 3 itens
de maior evidenciagao sdo relacionados a responsabilidade social/Balango
Social (item 2), com 798 sentengas ou 49,63%; governanga corporativa
(item 6), com 326 sentengas ou 20,27%; e o item 5, relacionamento com
auditores independentes, com 158 sentengas ou 9,83%.

Itens como Demonstragdo do Valor Adicionado (item 8) e ativos
intangiveis (item 9) em conjunto representam menos de 3,00% do total de
sentencas evidenciadas pelas empresas pesquisadas. Ressalta-se a pouca
evidenciagdo do item 7, fluxo de caixa, com 0,31% do total. Verifica-se no
grupo de itens ndo obrigatdrios e nem recomendados (Grupo 2) que todas
as empresas, independente dos niveis de governanca, apresentam maior
numero de sentencas evidenciadas em dois itens, sendo em primeiro lugar
responsabilidade social/Balanco Social (item 2) e em segundo, governanga
corporativa (item 6).

6 Conclusoes

Este artigo procurou verificar os itens de maior evidenciagdo nos
Relatorios da Administracdo das empresas participantes dos niveis de
governanga da Bovespa, classificados em obrigatdrios pela Lei n® 6.404/76
ou recomendados pela CVM através do Parecer de Orientagdo n°® 15/87
(Grupo 1) e nao obrigatorios e nem recomendados de evidenciagdo neste
relatorio divulgados pelas empresas pesquisadas (Grupo 2).

Neste sentido utilizou-se a técnica da analise de contetido, tomando
como unidade de analise para codificacdo e quantificacdo da evidenciacdo
a sentenca (frase). Considerou-se 11 itens obrigatorios de evidenciagdo,
exigidos pela Lei n° 6.404/76 ou recomendados pela CVM no Parecer de
Orientagdo n°® 15/87. Por outro lado, considerou-se 9 itens nao obrigatorios
e nem recomendados de evidenci¢do no Relatério de Administragdo, que
foram divulgados nas empresas pesquisadas.

Em relag@o aos itens de maior evidenciag@o dentre os obrigatorios ou
recomendados (Grupo 1), independente do nivel de governanga, os quatro
primeiros itens apresentam maior numero de sentengas evidenciadas. Em
primeiro lugar esta o item negocios sociais e principais fatos administrativos/
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descri¢dao dos negdcios, produtos e servigos; em segundo, comentarios da
conjuntura econdmica geral e perspectivas e planos para o exercicio em curso
e os vindouros; em terceiro, recursos humanos; ¢ em quarto lugar, investimentos
realizados e a realizar/investimentos em controladas e coligadas.

No que diz respeito aos itens ndo obrigatorios e nem recomendados
(Grupo 2), os itens responsabilidade social/Balango social ¢ governanga
corporativa foram os mais evidenciados em todos os niveis de governanca
da Bovespa. Assim conclui-se que as empresas, independente do nivel de
governanga, em relagdo aos itens obrigatdrios, enfatizam mais aspectos
financeiros, ficando em segundo plano itens como, conjuntura econdmica e
perspectivas, recursos humanos, pesquisa e desenvolvimento, novos
produtos e servigos. Nos itens ndo obrigatorios, constata-se a preocupagao
em evidenciar aspectos relacionados a imagem da empresa, como
responsabilidade social e governanga corporativa.

Se as informacgdes disponiveis no Relatorio da Administragdo precisam
relevantes, transparentes e verdadeiras, para que acionistas e investidores
possam tomar decisdes preditivas, utilizando-o como suporte no processo
decisorio, as conclusdes suscitam questionamentos sobre os motivos para a
prevaléncia deste tipo de sentencas (com €nfase financeira) em detrimento
de itens mercadolégicos, o que pode ser objeto de outra pesquisa.
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